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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 19.9 (1.4) 22.5 81.7 

相对恒生指数 1.6 (2.5) 6.8 41.4  
  

发行股数 (百万) 2,534.27 2,534.27 2,532.00 2,532.00 2,532.00 2,532.00 

流通股 (百万) 2,534.27 2,534.27 2,532.00 2,532.00 2,532.00 2,532.00 

总市值 (港币 百万) 28,738.62 27,876.97 14,609.63 15,799.67 16,331.39 18,964.67 

3 个月日均交易额 (港币 百万) 181.47 177.43 51.29 67.04 64.74 52.78 

主要股东持股比例（%）       

CCCG Holding (HK) Limited 23.81 28.97 24 24 24 24  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 3 月 31 日收市价为标准 
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绿城中国 
  
营收增长业绩承压，地产业务毛利率及销投权益
比均提升；2025 年销售降幅预计 10%以内 
  
事件：绿城中国发布 2024 年年报，实现主营业务收入 1585.5 亿元，同比+20.7%；归母净利润 16.0 亿元，同比-48.8%。公司拟每股派发现金红利人民币

0.30 元（含税），分红率为 48%。 

核心观点 

◼ 营收稳步增长，但业绩主要受计提减值损失增加、投资收益下滑、少数股东损益占比提升等影响同比下滑。2024 年公司主营业务收入同比增长
20.7%，主要是因为开发业务结算规模稳步增长。2024 年房地产项目结转面积 635.2 万平，同比增长 2.5%，结算均价 23145 元/平，同比增长 19.0%，
结算项目中占比较高的杭州桂冠东方、北京沁园和上海前滩百合园等销售均价较高，在结算量价均有提升的带动下，开发业务实现营收 1470.2 亿
元（占总营收的比重为 93%），同比增长 21.9%。营收虽然稳步增长，但公司归母净利润同比下降 48.8%，主要原因有：1）计提资产减值损失
40.4 亿元，同比增加 26.5 亿元，主要是因为受市场下行影响，武汉桂语朝阳、盐城晓风印月、泰州桂语听澜轩、福州文澜明月等部分项目销售价
格不及预期；计提信用减值损失 10.3 亿元，同比增加 8.0 亿元，主要是因为合联营公司应收款项计提减值增加。2）投资收益有所下滑。2024 年
公司合联营企业业绩亏损 6.3 亿元（2023 年盈利 21.6 亿元）。3）少数股东损益 26 亿元，占净利润的比重同比提升了 8.2 个百分点至 61.5%。截
至 2024 年末，公司预收款项合计为 1469.6 亿元，较 2023 年末下降 8.0%，预收款项/营收的比例为 0.93X，同比下降 0.29X。 

◼ 地产开发销售业务毛利率同比提升，费用管控能力增强。2024 年公司毛利率、净利率、归母净利润率分别为 12.8%、2.6%、1.0%，同比分别下降
0.2、2.5、1.4 个百分点。但是地产开发销售业务的毛利率同比提升 0.4 个百分点，达到 11.7%，主要是因为公司结算项目中占比较高的上海前滩
百合园、西安全运村毛利率较高。2024 年公司三费率为 6.5%，同比下降 1.7 个百分点，其中，管理费用 44.4 亿元，同比下降 13.6%，人力成本大
幅减少；财务费用 25.8 亿元，同比下降 11.6%，加权平均融资成本 3.9%，同比下降 40BP；但营销费用 33.2 亿元，同比增长 21.8%，主要是因为
1）结转收入增加，相应分摊的销售佣金及销售代理费增加 3.3 亿元；2）受市场下行影响，公司主动适当加大营销活动投放力度。受到利润率下
滑的影响，2024 年公司 ROE 同比下降 4.2 个百分点至 4.4%。 

◼ 公司现金流相对充裕，融资渠道畅通，债务结构合理，为后续发展提供有力支撑。1）在手资金略有下滑，但经营性现金流同比正增长。截至 2024
年末，公司货币资金 729.9 亿元，同比下降 0.6%，其中销售监管资金 240.3 亿元，同比增加 0.6%，占比 33%。2024 年公司经营性现金流实现净流
入 288 亿元，同比增长 25%。2）公司各类融资渠道畅通，融资成本持续优化。2024 年公司发行 90 亿元中长期无抵押信用债、35.3 亿元一年期供
应链 ABN。此外，公司还完成了境外债务置换约 8.2 亿美元，积极回购美元债约 5.2 亿美元。2025 年 1 月发行中期票据 10 亿元，票面利率 4.25%；
2 月发行 5 亿美元优先票据，期限为 3 年，票面利率 8.45%。截至 2024 年末，公司有息负债规模 1372 亿元，同比下降 6.1%；其中一年内到期的
有息负债占比 23.1%，维持低位；公司剔除预收账款后的资产负债率为 68.5%，同比下降 1.1 个百分点，净负债率为 56.6%，同比下降 7.3 个百分
点，现金短债比为 2.31X，同比下降 0.05X，为“绿档房企”。截至 2024 年末，公司有息负债加权融资成本降至 3.9%，同比下降 40BP。 

◼ 销售：受益于高能级城市表现，2024 年销售均价与销售权益比提升。2025 年销售降幅预计 10%以内。2024 年公司实现总合同销售额 2768 亿元，
同比下降 8.1%；销售面积 1409 万平，同比下降 8.9%；销售均价 1.96 万元/平，同比增长 0.9%。1）自投项目：销售规模 1718 亿元，同比下降
11.6%，权益销售金额为 1206 亿元，销售权益比例 70.2%，同比提升了 4.5 个百分点，自投销售规模跻身行业第 6；销售面积 591 万平，同比下
降 13.8%；由于高能级城市布局，销售均价 2.91 万元/平，同比增长 2.6%，维持行业较高水平。2024 年自投项目首开去化率达 82%，维持高位；
9 个项目单盘销售额超 40 亿元，其中义乌凤起潮鸣项目单盘去化近 56 亿元，南京金陵月华项目单盘销售额达 61 亿元，位列江苏第一。2）代建
项目：销售规模 1050 亿元，同比下降 1.7%。整体而言，公司销售表现相对具备韧性，主要是因为：a）核心城市布局，销售结构中一二线销售额
占比达 79%，在北京、上海、杭州、南京等 18 个核心城市销售排名当地前五，宁波连续 5 年保持第一，西安连续 3 年保持第一。高能级城市的
集中布局为快速回款提供了有力保障，2024 年销售回款率 104%，继续维持高位，有效支撑现金流及再投资。b）精准调度，攻坚去化，积极开展
“老盘新作”提升价值，新做项目平均流速提升 106%，车位去化实现重点突破，车宅去化比同比提升 7%至 1.39 倍，年内 26 个项目实现整盘车宅
同罄。2025 年 1-2 月公司实现总合同销售额 240 亿元，同比下降 3.6%；销售面积 117 万平，同比下降 7.1%；销售均价 2.05 万元/平，同比增长
3.8%。1）自投项目：销售规模 146 亿元，同比下降 6.4%，销售权益比例为 68.5%，同比提升 3.7 个百分点，销售均价 2.92 万元/平，同比下降
10.2%。2）代建项目：销售规模 94 亿元，同比增长 1.1%。根据公开业绩会，公司 2025 年自投项目销售额有望达到 1600 亿元，较 2024 年的降
幅控制在 10%以内；代建项目销售额预计维持在 1000 亿元，与 2024 年基本持平。 

◼ 土地储备：2024 年公司拿地权益比例提升；2025 年一季度在杭州、上海等核心城市拿地，拿地强度再度提升。2024 年公司新增项目 42 个，总建
面 418 万平，同比下降 25.0%；拿地金额 601 亿元，同比下降 24.2%；拿地强度（拿地金额/自投项目销售金额）为 35.0%，同比下降 5.8 个百分
点；楼面均价 14383 元/平，同比增长 1.1%；预计新增货值为 1088 亿元，其中一二线城市货值占比 92%。新拓项目平均权益比例提升至 79%，同
比提升 5 个百分点。2024 年年内已首开 27 个项目，占新增土储数量的 64%，年内实现销售转化约 325 亿元，其中杭州沁百合、苏州逸庐及西安
紫棠苑等 8 个项目已清盘，新项目当年转化效率较高。截至 2024 年末，土地储备（在建+待建）2747 万平，土地储备权益比例 65%，同比提升 2.3
个百分点，可售面积 1843 万平，权益可售面积 1180 万平，平均楼面地价 7901 元/平。其中一二线城市货值占比 76%，长三角地区货值占比 60%，
北京、上海、杭州、西安等十大战略核心城市货值占比 53%。2025 年公司持续在核心城市拿地。根据公司官网的月度简报，2025 年 1-2 月公司新
增项目 12 个，总建面约 124 万平，同比大幅增长 226.3%；权益拿地金额 134 亿元，同比增长 138.0%；拿地强度（权益拿地金额/自投项目权益销
售金额）提升至 134.0%。根据中指院信息，2025 年 3 月在杭州、宁波、苏州、上海均有获得优质地块，拿地金额达 151.3 亿元，平均溢价率高达
30%。 

◼ 运营管理提升效能，已为 2025 年经营目标打下坚实的基础。2024 年新获取的项目从拿地到开工、首开及经营性现金流回正周期平均分别为 1.7、
4.7、12.3 个月。杭州湖栖云庐项目从拿地至开工仅 24 天，天津桂月云翠项目从拿地至首开仅 63 天，西安紫棠苑项目拿地后 145 天实现经营性现
金流回正。2025 年公司自投项目可售货值约 2002 亿元，可售面积约 628 万平，聚焦高能级核心城市，一二线城市占比达 83%。公司预计 2025
年全年竣工面积约 750 万平。截至 2024 年末，公司已售未结转的金额约 1905 亿元（权益金额 1421 亿元），权益比为 75%。 

◼ 代建业务持续领先。2024 年公司实现项目管理服务收入 33.8 亿元，同比增长 7.8%。绿城管理控股（绿城中国持有绿城管理 71.3%的股份）轻资
产运营优势凸显，持续保持代建行业第一的规模优势，连续 9 年保持 20%以上的代建市场份额。2024 年绿城管理新签建面 3649 万平，同比增长
3.4%，截至 2024 年末，合约总建面约 1.26 亿平，同比增长 5.0%；交付面积 1656 万平。  

◼ 刘成云当选新一任公司董事会主席，大股东中交集团强化支持。3 月 27 日公司发布公告，张亚东辞任董事会主席及执行董事，自 3 月 26 日起，
刘成云获委任公司董事会主席、非执行董事、薪酬委员会及提名委员会成员，初始任期为三年。从过往履历来看，刘长云长期负责战略投资工作，
在中交集团及子公司历任多项投资的负责人，主导过上海振华重工混改、中交地产重组等大项目，为现任中交集团党委常委、副总经理。此次董
事会变动或进一步深化大股东中交集团对于绿城中国的影响力。 

投资建议与盈利预测： 

◼ 我们认为，在当前行业下行背景下，公司具备以下核心优势，或将助力其在行业内的市场地位进一步提升：1）公司现金流充裕，债务到期压力相
对较小，并提前考虑到期债务的置换工作。2）受益于核心城市布局销售占比提升，公司销售均价近两年持续提升，随着部分城市限价取消，未来
公司销售均价有望继续上涨；同时，公司保持较强的拿地投资力度，重仓核心城市核心地段，未来项目的销售去化表现也值得期待。3）已售未结
资源充沛，未来结算收入有保障。4）公司积极把握在行业深度调整的过程中涌现出的代建需求，代建规模多年来始终稳居行业第一，增厚公司的
销售与业绩。5）新任董事会主席上任，或进一步深化大股东中交集团对于公司的支持。考虑到房地产市场持续下行的影响，我们下调 2025-2026
年盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年主营业务营业收入分别为 1654 / 1699 / 1724 亿元，同比增速分别为 4% / 3% / 1%；归母净利润分别为 17 
/ 18 / 20 亿元，同比增速分别为 3% / 9% /10%；对应 EPS 分别为 0.65 / 0.71/ 0.78 元。当前股价对应的 PE 分别为 16.2X / 14.9X / 13.5X。考虑到公
司 2024 年整体营业收入仍稳步增长，销售与拿地稳健，市场地位持续提升，我们维持买入评级。 

评级面临的主要风险： 

◼ 销售与结算不及预期；房地产调控超预期收紧；融资收紧；多元业务发展不及预期。   
      
投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务营业收入 (人民币 百万) 131,383.15 158,546.17 165440.84 169879.27 172351.65 

变动 (%) 3.33 20.67 4.35 2.68 1.46 

归母净利润 (人民币 百万) 3,117.68 1,596.43 1651.04 1794.46 1978.42 

变动 (%) 13.12 (48.79) 3.42 8.69 10.25 

每股收益 (人民币) 1.22 0.63 0.65 0.71 0.78 

变动 (%) 19.63 (48.36) 3.42 8.69 10.25 

原先预测摊薄每股收益(人民币)     1.05 1.03  

调整幅度（%）     (37.95) (31.25)   

全面摊薄市盈率(倍) 8.64 16.74 16.19 14.89 13.51 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2024 年绿城中国实现营业收入 1585.5 亿元，同

比增长 20.7% 

 图表 2. 2024 年绿城中国实现归母净利润 16.0 亿元，同比

下降 48.8% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 3. 截至 2024 年末，绿城中国预收账款 1469.6 亿

元，同比下降 8.0% 

 图表 4. 截至 2024 年末，绿城中国预收账款/营业收入为
0.93X 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券  

 

图表 5. 2024 年绿城中国毛利率、净利率和归母净利润率

分别为 12.8%、2.6%、1.0% 

 图表 6. 2024 年绿城中国三费率为 6.5% 

  

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 7. 2024 年绿城中国投资收益为-6.3 亿元  图表 8. 2024 年绿城中国年化后的 ROE 为 4.4% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 9. 截至 2024 年末，绿城中国剔除预收款项后的资

产负债率为 68.5% 

 图表 10. 截至 2024 年末，绿城中国净负债率为 56.6% 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 11. 截至 2024 年末，绿城中国现金短债比为 2.31X 

 

 图表 12. 截至 2024 年末，绿城中国有息负债规模 1371.9

亿元，同比下降 6.1% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 13. 截至 2024 年末，绿城中国短期有息负债占比
23.1% 

 图表 14. 截至 2024 年末，绿城中国货币资金 730 亿元，

同比下降 0.6% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 15. 2024 年绿城中国销售金额（包括自投和代建项

目）2768 亿元，同比下降 8.1% 

 图表 16. 2024 年绿城中国销售金额（自投项目）1718 亿

元，同比下降 11.6% 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司公告，中银证券  资料来源：公司年报，公司公告，中银证券 

 

图表 17. 2024 年绿城中国权益销售金额（自投项目）

1206 亿元，销售权益比例为 70.2% 

 图表 18. 2024 年绿城中国销售金额（代建项目）1050 亿

元，同比下降 1.7% 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司公告，中银证券  资料来源：公司年报，公司公告，中银证券 
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图表 19. 2024 年绿城中国新增土地建面 418 万平，同比

下降 25.0% 

 图表 20. 2024 年绿城中国拿地金额 601 亿元，同比下降
24.2% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 21. 2024 年绿城中国拿地楼面均价 14383 元/平，同

比增长 1.1% 

 图表 22. 2024 年绿城中国拿地权益比例为 79.0%，同比提

升 5 个百分点 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 23. 截至 2024 年末，绿城中国土地储备面积 2747

万平 

 图表 24. 截至 2024 年末，绿城中国总可售面积 1843 万平 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  主要比率 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 131947.12 158546.17 165440.84 169879.27 172351.65  成长能力           

营业收入 131383.15 158546.17 165440.84 169879.27 172351.65  营业收入增长率(%) 3.33 20.67 4.35 2.68 1.46 

营业成本 114310.29 138320.87 145645.40 149116.25 150263.57  盈利能力           

经营费用 8064.48 7764.37 7298.16 7444.12 7972.66  息税前利润率(%) 7.40  4.46  5.50  5.82  6.32  

息税折旧前利润 10352.02 12460.93 13065.92 13872.51 14654.60  毛利率(%) 17.32 12.99 11.97 12.22 12.82 

折旧及摊销 779.66 0.00 568.64 553.60 539.18  归母净利润率(%) 2.37 1.01 1.00 1.06 1.15 

经营利润 (息税前利润) 9572.35  12460.93  12497.28  13318.91  14115.42   ROE(%) 8.63 4.39 4.35 4.51 4.74 

净利息收入/(费用) -727.03 -2578.62 -814.42 -998.20 -913.95  偿债能力           

其他收益/(损失) -1767.28 -2198.97 -1979.07 -1781.17 -1603.05  资产负债率(%) 78.73 77.65 76.86 75.88 74.80 

税前利润 9724.65 7073.85 9096.64 9886.82 10900.38  营运能力           

所得税 3046.51 2927.72 4093.49 4449.07 4905.17  资产周转率 0.25 0.31 0.32 0.33 0.33 

净利润 6678.14 4146.13 5003.15 5437.75 5995.21  存货周转率 0.40 0.55 0.57 0.59 0.59 

少数股东损益 3560.46 2549.70 3352.11 3643.29 4016.79  费用率           

归母净利润 3117.68 1596.43 1651.04 1794.46 1978.42  销售费用率(%) 2.28 2.08 1.89 1.88 1.98 

每股收益 (人民币) 1.22 0.63 0.65 0.71 0.78  管理费用率(%) 4.24 3.91 2.52 2.51 2.65 

每股股息 (人民币) 0.50 0.43 0.30 0.30 0.30  财务费用率(%) 2.15 2.22 1.47 1.46 1.54 

收入增长 3.33% 20.67% 4.35% 2.68% 1.46%  每股指标(元)           

息税前利润增长 -34.73% 30.18% 0.29% 6.57% 5.98%  每股收益(人民币) 1.22 0.63 0.65 0.71 0.78 

息税折旧前利润增长 -32.91% 20.37% 4.86% 6.17% 5.64%  每股净资产 (人民币) 14.26 14.33 14.99 15.69 16.47 

净利润增长 -24.92% -37.91% 20.67% 8.69% 10.25%  估值比率           

归母净利润增长 13.12% -48.79% 3.42% 8.69% 10.25%  P/E(最新摊薄) 8.64 16.74 16.19 14.89 13.51 

资料来源：公司公告，中银证券预测        

        

资产负债表(人民币 百万)  资料来源：公司公告，中银证券预测    

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E        

现金及现金等价物 69758.36 68861.73 71834.63 76768.82 76837.37        

应收账款 2011.88 2637.57 2757.35 2831.32 2872.53        

存货 286513.10 252015.76 254905.93 252516.72 255219.72        

其他流动资产 9467.64 9329.98 9595.57 9513.24 9479.34        

流动资产总计 463725.47 437690.73 440257.98 440002.65 439538.50        

固定资产 10823.20 10932.96 10593.64 10267.89 9955.18        

无形资产 1760.77 2546.43 2517.10 2489.25 2462.79        

其他非流动资产 6471.99 8890.67 8001.60 7601.52 7221.44        

非流动资产合计 71811.50 70094.24 71736.54 73882.86 76063.60        

总资产 535536.97  507784.97  511994.52  513885.50  515602.10         

应付账款 48614.48 47149.10 47752.59 47338.49 47702.72        

短期债务 42205.07 31663.16 30080.00 28576.00 27147.20        

其他流动负债 187598.19 183478.07 183639.33 183469.62 182692.75        

流动负债总计 303248.08 285505.03 284145.98 280032.46 275185.76        

长期借款 113595.01 105523.64 106023.64 106523.64 107023.64        

其他长期负债 4758.78 3272.12 3337.56 3404.32 3472.40        

股本 242.48 242.68 242.68 242.68 242.68        

储备 35941.10 36084.92 37735.96 39530.42 41508.84        

股东权益 113935.11 113484.18 118487.33 123925.09 129920.30        

少数股东权益 77804.73 77156.58 80508.69 84151.98 88168.77        

总负债及权益 535536.97 507784.97 511994.52 513885.50 515602.10        

每股净资产 (人民币) 14.26 14.33 14.99 15.69 16.47             

每股有形资产 (人民币) 4.27 4.31 4.18 4.05 3.93             

资料来源：公司公告，中银证券预测         
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评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 
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沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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